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海风招标维持高景气，海风平价加速

数据点评

 海风招标高景气，上调海风全年招标预期至 17GW+。据我们统计，2022年

1-8月风电招标规模达 64.9GW，其中海风招标 12.6GW。8月风电招标规模
达 5.3GW，环比下降 37.2%，其中海风招标规模 1.8GW，环比提升 3%。

海风招标规模已连续两月超 1.5GW。我们上调全年海风招标量预期，预计
2022年全年风电招标量可达 80GW+，其中海风招标量可达 17GW+。

 陆风机组价格连续三月环比提升，2H22企稳确定性高，支撑风电制造核心

产业链景气度走稳。据我们统计，1-8月陆风机组加权容量中标均价（扣除
塔筒 400元/KW）分别为 2007元/KW、1996元/KW、1846 元/KW、1856
元/KW、1693元/KW、1785元/KW、1800元/KW、1845元/KW。6月、7
月、8月陆风中标均价持续走高，环比分别提升 5.41%/0.86%/2.52%。我们
预计 2H22陆风机组招标价格企稳确定性较高，全年均价将回归 1800-2000
元/KW。

 陆风机组中标集中度提升。2019-2021年国内风机 CR3集中度连续下降，
2021 年达 47.4%。根据 2022 年 1-8月陆风中标规模，金风科技、远景能

源、明阳智能位列前三，分别为 8900MW、8770MW、8371MW ，CR3达
54%，行业集中度提升。

 运达股份首次中标海风项目，国内海风平价加速。8月 30日，国电力公示
象山海风风电象山 1号海上风电场（二期）工程 500MW 风机采购（含塔

筒）中标候选人，运达股份预中标，中标金额为 3306元/KW，扣除 600元
/KW塔筒后，海风风机价格仅为 2706元/KW，创历史新低。此次为运达首
次中标海风项目，预示其正式进入海风市场。在不考虑象山 1号项目中标价

格下，平价海风项目含塔筒风机平均价格为 4125 元/KW。该项目实现降幅

近 20%。
 预计今年海缆招标量达 13.8GW。截至 8月末，今年已有 6.0GW海缆项目

完成招标。有 2GW海风项目公布部分海缆项目预中标/中标情况。考虑海风
项目中完成风电机组招标的项目，在 1-3月之内大多会进行海缆招标。我们
预计 7月底前进行风机招标的海风项目均会在今年完成海缆招标，因此预计

仍有 5.8GW项目会进行招标。全年海缆招标量将达 13.8GW。

投资建议

 预计未来风电需求持续保持高增，叠加原材料价格大概率下行，我们主要推

荐三条主线：1）海风相关产业链；2）全球供应以及国产化替代的高成长零
部件；3）受益行业景气环节。重点推荐标的：东方电缆、日月股份、明阳
智能、金雷股份、金风科技（完整推荐组合详见报告正文）

风险提示

 疫情反复造成全球经济复苏低于预期的风险；大宗商品价格波动风险。
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塔筒）价格中标象山 1号项目，在不考虑象山 1号项目中标价格下，目前
平价海风项目含塔筒风机平均价格为 4125 元/KW。该项目实现降幅近
20%

图表 ����：平价海风项目机组中标价格（元���. �: ）

来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所（除标注的不含塔筒项目之外，其余中标机组价格均含塔筒）

 海风建设成本降幅明显，平价海风项目 IRR 可达 6%。据 CWEA统计，
2020年国内海风建设成本平均为 17.8元/W。据我们统计，目前山东省海
风建设成本在 9-11元/W，福建在 12元/W（无较大参考价值，因为该项目
220KV海上升压站与其他风电场共用且不含塔筒内附件，降低部分建设成
本），广东在 12-14元/W，浙江在 9-12元/W。据测算，当建设成本在 12
元/W，发电利用小时数在 3600小时时，IRR可达 6%。

图表 ����：平价海风项目建设成本（元���: ）

省份 项目
容量

（MW）
风机+塔
筒成本

送出海
缆

集电海
缆

其余
EPC成

本

系统成
本

补贴
补贴后成

本
计划并网时

间

山东

昌邑莱州湾一期 300 4.48 5.69 10.16 0.5 9.66 2023年

国华投资渤中海 500 3.83 0.59 0.52 3.05 7.98 0.8 7.18 2022年

渤中海上风电 A 500 11.26 11.26 0.8 10.46 2022年

渤中海上风电 B 400 9.73 9.73 0.8 8.93 2022年

国电投山东平岛南海
上风电基地 V场址

500 10.40 10.40 0.8 9.60 2022年

福建 三峡平潭外海 100 4.63 6.99 11.62 - 11.62 2023年

广东

粤电阳江青洲一 400 19 19 1 18 2023年

粤电阳江青洲二 600 12.42 12.42 0.5 11.92 2024年

三峡阳江青洲五 1000 14.17 14.17 0.5 13.67 2024年

三峡阳江青洲七 1000 2024年

三峡阳江青洲六 1000 14.28 14.28 0.5 13.78 2024年

华能汕头勒门（二） 594 4.60 0.85 3.27 8.72 1 7.72 2023年

浙江

华润电力苍南 1#海
上风电项目

400 4.06 0.68 0.60 5.49 10.82 - 10.82 2023年

中广核象山涂茨海上
风电场项目

280 4.59 1.01 3.37 8.97 - 8.97 2022年

浙能台州 1号海上 300 3.55 8.17 11.72 - 11.72 2024年
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风电场项目

来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所

图表 ����：不同建设成本、发电小时下海风电场 �,�5�5水平（横轴建设成本，单位元���. �: ；纵轴发电小时数，单位小
时）

海风电场 IRR
风电场建设成本（元/KW）

9500 10000 10500 11000 11500 12000 12500 13000 13500 14000 14500

发电
小时
数

（小
时

2900 6% 5% 3% 2% 1% -1% -2% -3% -4% -5% -6%
3000 8% 6% 4% 3% 2% 0% -1% -2% -3% -4% -5%
3100 9% 7% 5% 4% 3% 1% 0% -1% -2% -3% -4%
3200 10% 8% 6% 5% 4% 2% 1% 0% -1% -2% -3%
3300 11% 9% 7% 6% 4% 3% 2% 1% 0% -1% -2%
3400 12% 10% 8% 7% 5% 4% 3% 2% 1% -1% -2%
3500 13% 11% 9% 8% 6% 5% 4% 3% 1% 0% -1%
3600 15% 13% 11% 9% 7% 6% 5% 3% 2% 1% 0%
3700 16% 14% 12% 10% 8% 7% 5% 4% 3% 2% 1%
3800 17% 15% 13% 11% 9% 8% 6% 5% 4% 3% 2%
3900 19% 16% 14% 12% 10% 9% 7% 6% 5% 4% 3%
4000 20% 17% 15% 13% 11% 9% 8% 7% 5% 4% 3%
4100 21% 19% 16% 14% 12% 10% 9% 8% 6% 5% 4%
4200 23% 20% 17% 15% 13% 11% 10% 8% 7% 6% 5%

来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所（模型中电价采用福建、广东等九大海风省平均标杆燃煤上网电价 0.41元/KWh）

4、预计今年海缆招标量达 13.8GW

 预计今年海缆招标量达 13.8GW+。截至 8月末，今年已有 6.0GW海缆项
目完成招标。此外，已有 2GW海风项目完成部分海缆项目招标：亨通光
电预中标龙源电力江苏海上龙源风力发电有限公司国能龙源射阳 100万千
瓦海上风电项目 35KV海缆及附件设备采购，东方电缆中标三峡阳江青洲
六两回 330KV海缆及三回路敷设施工。
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 考虑海风项目中完成风电机组招标的项目，在 1-3月之内大多会进行海缆
招标。我们预计 7月底前进行风机招标的海风项目均会在今年完成海缆招
标，因此预计仍有 3.8GW项目会进行海缆招标。同时三峡阳江青州五、七
2GW项目，市场有较强的一致预期，预计在今年会完成海缆招标。因此，
我们预计今年仍有 5.8GW项目会进行海缆招标。预计全年海缆招标量将达
13.8GW。

图表 ����：今年已完成招标的海缆项目

序号 项目名称
送出缆
（kV）

集电缆
（kV）

项目规
模

（MW）

离岸距离
（km）

送出缆
（亿元）

集电缆
（亿
元）

总金额
（亿元）

单位价值量
（亿元
/GW）

价格是否
含敷设

中标时间
送出缆中标企

业
集电缆中标

企业

1 华润电力苍南
1# 220 35 400 25 2.71 2.39 5.10 12.8 是

2021/11 &
2022/01 汉缆股份 东方电缆

2 明阳青洲四 220 35 500 61 13.9 13.90 27.8 是 2022/02 东方电缆 东方电缆

3 中广核象山涂茨 66 280 8.2 2.39 2.39 8.5 否 2022/03 东方电缆

4 揭阳神泉二 220 66 502 25 7.02 7.02 14.0 是 2022/03 亨通光电 亨通光电

5 粤电青洲一 500 66 400 50
17 5.68 22.68 22.7 是

2022/3 &
2022/4 东方电缆

东方电缆 &
汉缆股份6 粤电青洲二 500 66 600 55

7 华能汕头勒门
（二）

220 66 594 14 5.03 5.03 8.5 否 2022/4 亨通光电 亨通光电

8
国电投山东半岛
南海上风电基地

V场址
220 35 500 26 否

亨通光电&
宝胜股份

汉缆股份

9 渤中海上风电 A 220 35 500 20 否 2022/5 中天科技 万达海缆

10
国华投资山东公
司渤中海上风电

项目
220 35 500 24 2.95 2.59 5.54 11.1

送出含/
集电不
含

2022/6 汉缆股份 中天科技

11
象山海上风电象
山 1#海上风电
场（二期）

220 35 500 25 4.88 4.88 9.8 是 2022/07 东方电缆 东方电缆

12

中广核莱州海上
风电与海洋牧场

融合发展研究试
验项目

220 66 304 12 是 2022/07 中天科技 中天科技

13
山东能源渤中海
上风电 B场址工

程
220 35 400 19 2022/08 汉缆股份 万达股份

已完成招标的海缆项目规模合计 5985MW

13 三峡阳江青洲六 330 66 1000 52
13.8

（差一
回）

送出含 2022/07 东方电缆

14

龙源电力江苏海
上龙源风力发电
有限公司国能龙

源射阳 100万千
瓦海上风电项目

220 35 1006.5 60 4.84 否 2022/07 亨通光电

完成部分招标的海缆项目规模合计 2006.5MW

来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所（东方电缆中标三峡阳江青洲六两回 330KV海缆及三回路敷设施工，亨通光电预中标龙源电力江苏海上龙源风

力发电有限公司国能龙源射阳 100万千瓦海上风电项目 35KV海缆及附件设备采购）
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图表 ����：预计今年剩余可完成招标的海缆项目

序号 省份 项目名称 送出缆（KV） 集电缆（KV） 项目规模（MW） 离岸距离（KM）

1

广东

三峡阳江青洲五 500 66 1000 71
2 三峡阳江青洲七 500 66 1000 70
3 中广核汕尾甲子一 220 35 500 25
4 中广核汕尾甲子二 220 35 400 25
5 中广核惠州港口二 PB海上项目 220 66 300 23
6 中广核惠州港口二 PA（南区）海上项目 220 66 240 22
7 中广核惠州港口二 PA（北区）海上项目 220 66 210 22
8 大唐南澳勒门Ⅰ海上风电扩建项目 220 66 352 -

9 广东公司湛江徐闻海上风电场 300MW增
容项目

220 66 300 27.5

10
浙江

浙能台州 1号海上风电场项目 220 35 300 16
11 华能苍南 2号海上风电项目 220 35 300 23
12 福建 平潭外海 220 35 100 35
13

山东

昌邑莱州湾一期 220 35 300 15.5

14 国华投资山东渤中 B2场址 500MW海上
风电项目

220 35 500 19

预计今年剩余可完成招标的海缆项目规模合计 5802MW

来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所

5、投资建议

 预计未来风电需求持续保持高增，叠加原材料价格大概率下行，我们主要

推荐三条主线：1）海风相关产业链：推荐东方电缆、明阳智能，关注海力
风电、大金重工、电气风电；2）全球供应以及国产化替代的高成长零部件：

推荐日月股份，关注金雷股份、新强联、恒润股份；3）受益行业景气环节：

推荐金风科技，关注三一重能、运达股份、中际联合、天顺风能、泰胜风
能、中材科技等。
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图表 ����：估值表

证券代码 名称 总市值
2021 年

归母净利

2022E 2023E 2024E
归母净利 PE 归母净利 PE 归母净利 PE

603606.SH 东方电缆 509.46 11.89 13.3 38 20.10 25 23.56 22
603218.SH 日月股份 231.93 6.67 5.2 45 10.39 22 12.31 19
601615.SH 明阳智能 607.10 31.01 39.5 15 46.08 13 52.70 12
300443.SZ 金雷股份 106.90 4.96 4.94 22 6.89 16 9.11 12
301155.SZ 海力风电 204.24 11.13 4.26 48 8.85 23 12.57 16
605305.SH 中际联合 62.40 2.32 2.92 21 3.71 17 4.57 14
300850.SZ 新强联 236.73 5.14 7.02 34 9.63 25 12.75 19
688349.SH 三一重能 460.71 15.91 18.64 25 24.04 19 29.13 16
002202.SZ 金风科技 439.38 34.57 39.7 11 44.33 10 50.17 9
002531.SZ 天顺风能 246.40 13.10 13.37 18 19.61 13 24.34 10
002487.SZ 大金重工 259.16 5.77 8.03 32 13.31 19 17.45 15
603985.SH 恒润股份 112.86 4.42 4.23 27 6.75 17 9.10 12
002080.SZ 中材科技 385.30 33.73 37.77 10 42.55 9 49.59 8
300772.SZ 运达股份 121.09 4.90 6.45 19 7.92 15 9.98 12
688660.SH 电气风电 100.93 5.07 4.13 24 7.25 14 9.67 10
601016.SH 节能风电 248.12 7.68 14.49 17 17.11 14 20.45 12
001289.SZ 龙源电力 1053.76 64.04 76.18 14 91.20 12 109.03 10

平均值 28 18 15
中位数 25 19 15

来源：WIND，国金证券研究所（市值采用 9月 5日股价）

6、风险提示

 疫情反复造成全球经济复苏低于预期的风险：现全球疫情反复，下游需求、

供应链生产、运输等多环节都会受疫情影响而滞后延迟，存在因疫情反复
造成全球经济复苏低于预期的风险。

 大宗商品价格波动风险：近期受疫情等多方影响，大宗商品价格呈明显不

确定性，有一定概率继续上升，会对风电产业链造成不利影响。
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公司投资评级的说明：

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%；

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%；

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。

行业投资评级的说明：

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上；

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%；

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%；

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。
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特别声明：

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不
得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本

公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告
进行任何有悖原意的删节和修改。

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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